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Immobilien-Spezialfonds

Deutsche Immobilien-Spezialfonds - die Antwort auf

die ewige Suche nach Core-Investments?

Der Core-Begriff wird nicht zuletzt durch die Definition des europdischen Immo-
bilienfondsverbands INREV hei3 diskutiert, doch allein durch akademische De-
batten ldsst sich das Sicherheitsbediirfnis vieler Anleger nicht befriedigen. Der
Blick auf die Rendite-Risiko-Relation zeigt, welche Immobilienvehikel sich am
besten dafiir eignen. Eine Antwort konnte nach Ansicht des Autors der deutsche
Immobilien-Spezialfonds sein: Anders als beispielsweise Immobilien-AGs oder
unregulierte Immobilienfonds iiberzeugt er durch geringe Volatilitdt und stabile
Performance. Der Autor sieht ihn sogar als Vorbild fiir auslandische Vehikel und
unregulierte Immobilienfonds. Um dem Druck auf den Core-Markten auszuwei-
chen empfiehlt er, Anlagemdglichkeiten abseits der ausgetretenen Pfade zu

suchen wie beispielsweise Logistik-, Sozial- oder Wohnimmobilien.

Verfolgt man die jlingsten Diskussionen
tiber Immobilieninvestments, wird
schnell deutlich, dass das Thema ,core
versus opportunistisch” auch im vierten
Jahr nach der Immobilienkrise aktuell ist.
Angeheizt wurde die Diskussion zuletzt
durch die verfeinerte Abgrenzung der
Investment-Stile durch den europdischen
Immobilienfondsverband INREV. Die im
Marz 2011 vorgestellte Definition von
Core-Investments wurde nicht von allen
Investoren der unregulierten Vehikel
begriiBt. Deshalb bezieht der Definitions-
relaunch 2012 neben der Orientierung
am Fremdkapitalanteil (LTV) - dem bis
dato wichtigsten Kriterium fiir die Risi-
koneigung - jetzt weitere Parameter in
die Klassifikation ein.

Zu wenig Angebot

Unabhéngig von der Validitat dieser
Klassifikation ist am realen Marktgesche-
hen abzulesen, dass in den vergangenen
beiden Jahren wieder Vertrauen in die
Entwicklung der Immobilienmarkte ge-
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setzt wurde: Das Transaktionsvolumen
stieg deutlich. Wahrscheinlich wiren
sogar noch mehr Transaktionen zustande
gekommen, wenn das Angebot an Core-
Immobilien gréBer gewesen wire. Und
dies ist sicher auch der Grund fir die
riicklaufigen Umsatze des ersten Halb-
jahres 2012.

Von dieser Delle am kurzen Ende einmal
abgesehen, scheinen europdische und
asiatische Investoren diesem Trend
2012/2013 weiter folgen zu wollen.
Uberhaupt hat sich die Grundhaltung
der europdischen Investoren in den ver-
gangenen Jahren nicht wesentlich gedn-
dert. Nach den jahrlich durchgefiihrten
Umfragen von ULI/PWC bewegt sich der
geplante Anteil an Core-Investments bei
etwa 30 Prozent. Folgerichtig erfreut
sich ein Investmentvehikel steigenden
Zuspruchs, das dank niedriger Volatilitat
insbesondere sicherheitsorientierte Anle-
ger anspricht: der Spezialfonds, aufge-
legt und reqguliert nach dem deutschen
Investmentgesetz.

Urspriinglich als Nischenprodukt fiir
deutsche institutionelle Anleger konzi-
piert hat er - im Gegensatz zum weitaus
bekannteren und gewichtigeren Offenen
Immobilien-Publikumsfonds - stetig an
Bedeutung und Kapital gewonnen.
Gleichwohl: Im Fokus auslandischer Ka-
pitalanleger stand der deutsche Spezial-
fonds nie. REITs, unregulierte Vehikel,
Fonds nach Luxemburger Recht oder
Immobilienaktien waren aus ihrer Sicht
in vielerlei Hinsicht attraktiver - sei es
aus steuerlichen und aufsichtsrechtli-
chen Griinden oder wegen der Mdglich-
keit, eine hohe Fremdkapitalquote als
Renditehebel einzusetzen.

Doch infolge der Diskussion tiber lang-
fristig stabile Investments und der Forde-
rung nach mehr Transparenz, Risiko- so-
wie Liquiditdtsmanagement ist zu erwar-
ten, dass Spezialfonds nach deutschem
Investmentrecht kiinftig mehr auslandi-
sches Eigenkapital anziehen werden. Al-
ternativ ist denkbar, dass viele ihrer stabi-
litdtsschaffenden Merkmale auch in aus-
landischen Vehikeln Einzug halten. Fiir
diese Entwicklung spricht auch die un-
entwegte Diskussion um konsequentes
Deleveraging, unter anderem aufgrund
der strengeren Auflagen fiir die Banken.
Die Spezialfonds kdnnen in diesem Zu-
sammenhang punkten, denn das Invest-
mentgesetz erlaubt fiir sie eine maximale
Fremdkapitalquote von 50 Prozent. Mit
der Umsetzung von Basel Ill, spatestens
aber in der nachsten Zinserhohungsrun-
de, diirfte sich der Trend zu Vehikeln mit
geringerem Fremdkapitaleinsatz weiter
zuspitzen.

Alternative Immobilien-
Assetklassen

Ein Vergleich der Total Returns unter-
schiedlicher Anlageklassen des Immobili-
ensegments gibt Aufschluss dariiber,
welche Vehikel das gestiegene Sicher-
heitsbediirfnis am besten befriedigen. Es
zeigt sich, dass die Anlageklasse der Im-
mobilien-AGs nach expansiven Markt-
phasen regelméaBig abgestraft werden.
Keine andere Anlageform ist derart vola-
til. Zwar hatten sich die Immobilien-AGs
bis 2006 in ihrer Kursentwicklung nahezu
vollstdndig vom Aktienmarkt im positiven
Sinn abgekoppelt. In diesen Jahren war
vermutlich die sehr gute Immobilien-
marktkonjunktur bestimmend fiir ihre
Performance. Doch mit der Finanzkrise
2008 geriet der EPRA Index als Indikator
flr europdische Immobilien-Aktien in den
Sog des negativen Borsentrends. Seitdem
folgt seine Performance dem Aktientrend
und setzt sich anscheinend von den fun-
damentalen Bewegungen am Immobilien-
markt weitgehend ab.

Wesentlich ruhiger, aber dennoch mit
vergleichsweise hoher Volatilitat entwi-
ckelten sich unregulierte Investmentfonds
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(INREV-Index) und europiische Direktan-
lagen (IPD EU-Index).

Deutlich spiegeln die unregulierten
Fonds (INREV Continental Europe) in
ihrer Performance (Total Return) die
Marktzyklik wider: Nach den Boomjahren
2003 bis 2007 mit hohen Total Returns
folgte 2008/2009 ein starker Abstieg. In
beiden Marktphasen wurde die Perfor-
mance wesentlich von Kapitalwertveran-
derungen gepragt. Im Vergleich dazu
lagen die deutschen Spezialfonds mit
ihrer Gesamtrendite zwar regelmaBig
unter denen der unregulierten Vehikel,
konnten aber selbst in schlechten Jahren
Verluste vermeiden. Die Produkte der
Patrizia Gewerbe-Invest KAG, die in die-
sem Segment sechs themenzentrierte
Poolfonds (Bausteinfonds) anbietet, er-
zielten wiederum stets einen hoheren
Total Return als der Durchschnitt der
Spezialfonds. Gleichzeitig gelang es ih-
nen fortlaufend, unter der durchschnitt-
lichen Volatilitdt der Peergroup von zwei
Prozent zu bleiben.

Gerade bei der Rendite-Risiko-Relation
zeigt sich also die hervorragende Perfor-
mance von Spezialfonds. Lediglich der
Index IPD Europa, der die Performance
aller direkten Immobilieninvestments in
Europa représentiert, liefert eine dhnlich
gute Risiko-Rendite-Relation. Die unre-
gulierten Investmentfonds (INREV-Index)
und die Immobilien-AGs (EPRA-Index)
sind hingegen weit abgeschlagen.

Neben den strengen Auflagen, denen
Spezialfonds unterliegen, mag die Abwei-
chung in der Performance aber auch dem
Blick auf den Markt geschuldet sein.
Nicht nur ein geringer Verschuldungs-
grad, sondern auch die Ausgewogenheit
des Portfolios sollten zentrale Eigen-
schaften eines Core-Portfolios sein. Oft
wird nicht beachtet, dass mit der Fokus-
sierung auf Core-Immobilien nicht
zwangslaufig eine Core-Investmentstra-
tegie umgesetzt wird. Vielmehr ist auf die
Zusammensetzung des Portfolios zu ach-
ten, um Klumpenrisiken zu vermeiden.

Uber den Tellerrand

Der Grund: Hiufig verlaufen die Markt-
zyklen der Core-Markte parallel. Wir
beobachten, dass professionelle Investo-
ren sich seit geraumer Zeit auf Core-
Investments stiirzen - mit der Folge, dass
ein eklatantes Missverhaltnis zwischen
Angebot und Nachfrage besteht. Die
logische Konsequenz: Die Renditen sin-
ken - und das oft auf ein Niveau, das

Abbildung 1: Jahresrenditen (Angaben

in Prozent)
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Abbildung 2: Risiko-Rendite-Profil verschiedener Anlagealternativen

11,0
10,0

9,0
8,0
7,0

4+
Rendite: 16,34 | *
—

Volatilitat: 37,89

6,0 .

50
4,0

@ jahrliche Rendite

3,0

2,0
1,0
0,0

0,0 1.0 2,0 3,0 4,0

©® Patrizia Bausteinfonds SFIX

Quelle: Patrizia Gewerbe-Invest KAG

® IPD Europe

50 6,0 7.0 8,0 9,0
Volatilitat

10,0

INREV continental EU ® EPRA

Abbildung 3: Performance-Vergleich

2003 bis 2011

Jahresrenditen PATRIZIA Bausteinfonds

SFIX IPD EU INREV CE | EPRA

@ Jahresrendite 6,08%

3,38% 6,02% 5,54% 16,34%

Volatilitat 1,67%

1,83% 5,23% 9,42% 37,89%

Sharpe-Ratio’ 2,48

0,79 0,78 0,38 0,38

‘) Risikofreier Zins = Bond yield = 2,2 Prozent

eine Investition kaum mehr als lohnend
erscheinen |dsst. Deshalb ist es unter dem
Aspekt des Rendite-Risiko-Verhaltnisses
sinnvoll, Anlagemaglichkeiten abseits der
ausgetretenen Pfade zu suchen.

Das kann zum Beispiel bedeuten, sich
nicht auf Biiro- und Einzelhandelsimmo-
bilien zu beschranken, sondern auch
nicht dem Mainstream angehdrende
Anlageklassen wie Logistik-, Sozial- oder

Wohnimmobilien in den Blick zu nehmen.

Es kann zudem bedeuten, seine Chancen
an Standorten in der zweiten Reihe oder
in Schwellenlandern zu suchen, selbst
wenn diese weniger transparent als die
reifen Markte sind. Solche Investments

versprechen eine hohere Wertschépfung,
verursachen allerdings auch mehr Arbeit
im Sinne eines intensiven Asset- und
Finanzierungsmanagements.

Zuriick zur Ausgangsfrage: Sind die
deutschen Spezialfonds die Blaupause,
um eine stabile Performance im Immobi-
lienportfolio zu erzielen? Sicher nicht
ausschlieBlich und pauschal. Dennoch
kénnten in den Grundsatzen der requla-
torischen Rahmenbedingungen Antwor-
ten darauf liegen, wie risikoarme Immo-
bilieninvestmentvehikel zu konzipieren
sind. Und diese Grundsitze anzuwenden
steht jedem Fondsmanager frei, auch in
den unregulierten Vehikeln. —
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